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摘要 
近年来，风险投资机构以其专业的投资经验和独到的投资眼光逐渐成为资本
市场异军突起的力量。与银行借贷、天使投资相比，风险投资能够更好地为创业
企业提供“增值服务”并对创业企业实现“认证”职能。然而，由于非上市的创
业企业无需对外公告公司详情，风险投资机构在投资决策时可能会受到信息不对
称带来的危害，影响其投资的绩效表现。为了分散投资风险、获得更多经验和技
术支持，风险投资机构倾向于和其他机构联合投资。联合投资关系的存在让风险
投资机构之间彼此相连，并最终形成广泛分布的社会网络。 
本文以社会网络为研究视角，使用 2000 年至 2011 年总部位于中国大陆的风
险投资机构的投资事件，主要从风险投资组合的成功退出率和被投资创业企业的
成功上市或者被并购两个方面对风险投资的绩效进行衡量，系统地分析了我国风
险投资机构社会网络中心程度与其投资表现之间的关系。结果表明，在考虑了风
险投资机构其他特征、市场投资环境等变量的影响后，风险投资机构社会网络中
心度与投资组合成功退出率之间存在显著的正相关关系，且在增加创业企业特征
变量之后发现，风险投资机构的社会网络中心度越高，其投资的创业企业最终成
功 IPO 或者被收购的可能越高。此外，本文的研究还发现社会网络中心度较高的
风险投资机构支持的创业企业上市首日收益更高。 
通过本文的研究，不仅丰富了社会网络理论在中国风险投资市场的运用，还
为创业企业选择优质的风险投资机构提出了建议，具有一定的现实意义。 
关键词：风险投资；社会网络；投资绩效 
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Abstract 
In recent decades, venture capital(VC) has played more and more important roles 
in Chinese capital market. Comparing VC financing with its alternatives such as 
banks and angel investors, VCs are proved to provide better value-adding services and 
play the certification role for the startups. However, due to the lack of public 
information for the startups, VCs confront with severe asymmetric information 
problem, which affects their investment performance. Thus, when making an 
investment, VCs prefer to cooperate with other professional institutions than invest 
alone since risk aversion and more expertise can be achieved. Thanks to the 
syndication, networks and strong relationships are widespread among VCs. 
Based on the theory of social network analysis, this study focuses on investments 
made by VCs in mainland China in the period of 2000-2011. The results showed that 
after controlling other characteristics of VCs, investment opportunities, VCs with 
better position in the network can improve their investment performance as measured 
by the successful exit rate of investment portfolio, and when taking the characteristics 
of startups into consideration, it is showed that startups backed by VCs with high 
centrality are more likely to exit by IPO or MA. In addition, higher centrality of VCs 
is proved to correlate with higher IPO underpricing of startups.  
This study not only enriches the application of social network analysis in 
Chinese venture capital market, but also shed light on the measure which can be used 
by the startup companies to choose the appropriate VC firms. 
 
Key Words: Venture Capital; Social Network; Investment Performance 
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第一章 引言 
一、研究背景 
风险投资是一种以私募基金的形式募集资金，专注于投资高成长性、高风险
的未上市中小企业的行为。与一般股权投资所不同的是，风险投资面向的是非成
熟的创业企业，并且对于单个企业的投资周期相对较长。由于中小创业企业在公
司治理、市场判断等方面缺乏经验，因此公司未来发展的不确定性较强，风险投
资机构的投资面临着较大的失败风险。Ljungqvist 和 Richardson（2003）对美国
1981-2001 年股权投资市场的研究发现，近 75.3%的风险投资基金最终会遭遇破
产清算。而相反的，若创业企业成功 IPO 或者被收购，风险投资机构持有的股权
将显著增值，通过转让所持股份，风险投资机构能够获得数量可观的投资回报。
例如，2010 年顺网科技在创业板的成功上市让为其提供资金支持的沃美投资获
得了近 217 倍的账面回报；2013 年中青旅收购乌镇旅游股份，IDG 资本获得 8.4
倍收益；2014 年聚美优品赴美上市使得红杉资本、险峰华兴等风险投资机构获
得超过 600 倍的账面回报。为了成功退出投资的创业企业、获取高溢价的投资收
益，风险投资机构有动机努力筛选优质投资对象并利用自己的专业知识、管理经
验和社会资源为其提供增值服务（Gorman 和 Sahlman，1989；Sahlman，1990；
Sapienza，1992；Lerner，1995；付雷鸣等，2012）。但是非上市的创业企业对
外信息披露程度低，风险投资机构在决策过程中面临着严重的信息不对称问题。
并且，风险投资具有行业、地域专注性，为了获取更多创业企业信息、降低投资
风险并实现跨行业、跨地区投资，与其他专业机构联合投资成为风险投资领域的
普遍现象（Wilson，1968；Lerner，1994；Sorenson 和 Stuart ，2001；Casamatta
和 Haritchabalet，2007）。联合投资的存在使风险投资机构之间彼此连接，并最
终形成广泛分布的社会网络。 
已有研究表明，基于社交、经济行为而形成社会网络是所有经济体共有的特
征，且社会网络能够作为内部信息传递、资源整合、新联系构建的渠道，为经济
体的决策提供有力的支持（Geletkanycz 和 Boyd，2011；Larcker 等，2013）。例
如，Engelberg 等（2012）的研究显示，若银行与企业的高管曾在相同的学校就
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学或者在同一家公司任职，他们之间的这种联系将帮助企业在申请银行贷款时获
得更低的利率。Cai 和 Sevilir（2012）则发现在并购交易中，若并购双方有相同 
的高管，则并购交易最终成功并获得正向累计超额收益的可能性显著提升，证实
了公司高管的社会网络在帮助公司投资决策、实现价值创造等方面发挥的重要作
用。在风险投资交易过程中，为了尽可能降低投资决策的信息不对称，风险投资
机构有动机利用自己的社会资源了解被投资创业企业。对于在风险投资网络中处
于核心地位的投资机构来说，他们掌握更多的信息渠道和消息来源，因而在筛选
创业企业的过程中具有优势。并且创业企业的资金需求较大（Tian，2011），风
险投资机构单凭一己之力难以保证创业企业的融资要求，因而需要邀请其他机构
为创业企业的持续融资提供帮助。对于有更多社会网络资源的风险投资机构而言，
较高的市场知名度有助于他们更好地对创业企业实施“认证”职能并成功邀请其
他投资机构为创业企业注资，有利于创业企业的持续发展与最终成功。 
本文以总部位于中国大陆的风险投资机构在 2000年至 2011年之间的风险投
资交易为样本，旨在研究中国风险投资机构的社会网络与投资绩效之间的关系。
之所以关注中国的风险投资市场，一方面是因为我国风险投资行业自 1985 年萌
芽以来已经实现了跨越式的发展，风险投资机构在我国资本市场发挥着越来越重
要的作用。由于新兴创业企业现金流不稳定、固定资产有限、运营风险相对较高，
他们难以从银行等传统途径获得贷款（Lerner，1995）。对于这些快速成长、投
资研发资金需求量大的创业企业而言，风险投资机构的资金、管理经验支持成为
推动企业发展的重要力量。为了建立健全我国中小企业和创业企业的融资机制，
缓解因融资受限而扼杀高成长性创新企业的困境，中央政府先后出台了《关于科
学技术体制改革的决定》、《中华人民共和国促进科技成果转化法》、《关于加
快发展我国风险投资事业的几点意见》、《创业投资企业管理暂行办法》、《关
于设立外商投资创业投资企业的暂行规定》、《国家中长期科学和技术发展规划
纲要（2006-2020）》等文件，为我国风险投资业的快速发展提供了支持和保障。
根据图 1、图 2 所示的我国风险投资行业资金募集与投资情况来看，我国风险投
资行业发展迅猛，基金的募集总数与投资案例数均在 2016 年创下新高。可以说，
风险投资已成为我国资本市场发展过程中一支异军突起的力量，对风险投资的研
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
风险投资社会网络与投资绩效 
3 
 
究具有极强的现实意义。 
 
 
数据来源：清科研究院 
图 1：2002-2016 年我国风险投资行业募资情况 
 
 
数据来源：清科研究院 
图 2：2002-2016 年我国风险投资行业投资情况 
 
另一方面，由于中小企业或新兴创业企业内部治理相对较弱、对市场的判断
能力较成熟企业而言相对不足，其经营管理、后续发展等都面临较大的风险和不
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自己的信息。作为一个“关系型”社会（Yang，1994；Bian，1997；庄贵军和席
酉民，2003），“关系”毋庸置疑是我国社会构架的核心要素（费孝通，1948）。
即使是在商业领域，“关系为王”的现象也是普遍存在的（Vanhonacker，2007；
巫景飞等，2008）。因此相较于国外市场而言，在我国信息和资源通过彼此之间
可视的、非可视的社会网络传递的可能性更高，为社会网络分析方法（Social 
network analysis）在我国资本市场的运用提供了社会基础。 
二、研究问题与框架 
基于风险投资在我国的迅速发展以及社会关系网络在我国的特殊意义，本文
以总部位于中国大陆的风险投资机构在 2000-2011 年的投资交易为研究对象，综
合运用社会网络分析方法中对参与者网络中心度进行衡量的度数中心度、接近中
心度、中间中心度、特征向量中心度四个指标考察我国风险投资机构社会网络中
心程度与其投资绩效表现之间的关系。 
具体来说，本文的研究问题可以主要分为两个：一是网络中心度较高的风险
投资机构其投资组合的成功退出率以及被投资创业企业成功上市或被收购的概
率是否更高？二是风险投资机构的网络中心度是否会影响被投资创业企业的上
市表现？ 
围绕上述研究问题，本文的研究框架如下： 
第一章为引言，主要就本文的研究背景、问题以及研究意义进行阐述；第二
章为文献综述，包括影响风险投资绩效因素的文献与社会网络分析方法在相关领
域的运用两类；第三章是社会网络分析方法的介绍，主要讲述社会网络基本构成
要素、中心度指标的计算方式以及本文对我国风险投资社会网络构建的方法；第
四章是本文的研究模型设定和主要变量定义以及主要的数据来源；第五章为样本
描述、实证结果与分析；第六章为研究结论。 
三、研究结论与贡献 
本文将风险投资机构之间普遍存在的联合投资关系作为构建社会网络的起
点，综合运用社会网络分析方法中对参与者网络中心度进行衡量的四个指标对我
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国风险投资事件进行研究，系统地考察了我国风险投资机构社会网络中心度与其
投资组合成功退出率、创业企业的成功退出之间的关系。研究发现，在控制了风
险投资机构其他特征、创业企业特征和市场投资环境等变量后，风险投资机构的
社会网络中心度与投资组合的成功退出率、被投资创业企业成功上市或被并购的
可能之间均存在显著的正向影响关系，证实了社会网络在我国风险投资领域的积
极作用。进一步地，本文的研究还发现，网络中心度较高的风险投资机构更容易
获得市场认可，因而他们投资的创业企业上市时能够吸引更多的投资者在二级市
场参与认购，形成较高的 IPO 首日收益。 
本文的研究贡献主要集中在以下几个方面： 
首先，本文丰富了社会网络理论在中国风险投资行业的运用，现有关于中国
风险投资绩效的研究主要集中在 IPO 或者并购退出方式、投资机构的不同背景以
及投资机构声誉等因素的影响上，就社会网络因素的研究相对较少。本文着重研
究风险投资机构社会网络中心度对其投资绩效的影响，在考虑了风险投资机构投
资经验、不同背景以及投资环境等因素的综合作用以后，发现风险投资机构的社
会网络对其投资组合的成功退出率有显著为正的影响力，证实了在我国“关系型”
社会背景下社会网络的重要性。 
其次，通过本文的研究发现，创业企业选择与社会网络中心度较高的风险投
资机构合作可以为企业的成功退出提供更好的保障，且享有更高的 IPO 首日收益，
因而可以作为创业企业选择风险投资机构的评价指标。 
最后，本文的研究揭示了我国风险投资行业的网络结构特征。研究显示，风
险投资机构虽然有联合投资降低投资风险的倾向，但是大多数风险投资机构更偏
好和固定的、少数机构一起投资，仅有极少数风险投资与其他投资机构之间存在
广泛的联系，即我国风险投资的社会网络具有“稀疏性”的特征。厦
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第二章 文献综述 
一、风险投资绩效文献综述 
国内外学者已经对风险投资绩效的影响因素进行了大量的研究，其中主要集
中在风险投资机构特征、创业企业特征以及风险投资市场环境特征三个方面。 
（一）风险投资机构的原因 
风险投资主要用于支持高成长性的创业企业，受创业企业发展不确定性因素
的影响，高风险成为了行业的显著特征。投资经验丰富、市场声誉较高的风险投
资机构更有能力筛选和识别优质的创业企业并为创业企业的持续发展提供增值
服务，因此有利于创业企业的成功退出。Sørensen（2007）将风险投资机构的历
史投资轮数作为其投资经验的代表，研究证实了投资经验对创业企业成功上市的
促进作用。为了衡量风险投资机构声誉，Nahata（2008）选取 IPO 市场份额指标，
研究证实风险投资机构的声誉对创业企业的成功上市也存在类似的积极影响。
Gompers（1996）以风险投资机构的成立时间为主要研究对象，首次证实了风险
投资机构的“逐名”（Grandstanding）行为，即为了建立市场声誉、保证后续资
金募集，成立时间较短的风险投资机构有较强的动机促成被投资企业快速上市，
因而风险投资机构的年龄越小，被投资的创业企业越可能成功上市且上市经历的
时间越短。此外，研究还发现风险投资机构的声誉越高，他们投资的创业企业研
发投入、资本支出越多，上市后的市场表现也越好。 
风险投资机构的投资经验不仅能让创业企业受益，对于风险投资机构自身的
资金募集也有正面影响（Kaplan 和 Schoar，2005；Gompers 等，2010；Hsu，2004）。
Kaplan 和 Schoar（2005）研究证实，由于风险投资的市场表现具有持续性的特
征，风险投资机构的历史投资回报越高，市场对其后续投资继续向好的期望越强，
因而风险投资机构后续募资成功的可能性更高且募资的规模更大。类似地，
Gompers 等（2010）研究发现，与没有投资经验或者有过失败经历的风险投资机
构相比，成功投资经历赋予给风险投资机构在行业筛选、投资时机把握等方面的
能力有助于他们获得投资者的支持，因而后续募资难度更低，且成功退出率更高。
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Hsu（2004）研究投资创业企业数量对风险投资机构自身的影响后发现，风险投
资机构投资的创业企业越多，他们的投资方案越可能被企业认可，并且更容易折
价获得股权。Hochberg 等（2007）则从创业企业、风险投资机构两个角度对投
资经验的作用加以研究，他们发现历史投资规模与后续募集基金的成功退出率之
间存在正向影响，但会减少创业企业获得后续融资的机会。 
由于风险投资过程中面临明显的信息不对称问题，被投资的创业企业受经营
管理经验和市场环境等因素的影响，发展过程中有较高的不确定性。在投资过程
中，风险投资机构更偏好与其他机构合作，因而联合投资成为了风险投资行业一
个普遍现象（Bygrave，1988；Lerner，1994）。与其他企业的共同投资不仅可以
获得跨行业、跨区域的投资机会，而且联合投资建立的社会网络为企业获取更多
的信息和资源提供了渠道，能够有效降低风险投资机构投资过程中的信息不对称
性、分散投资风险（Lerner，1994；Brander 等，2002；Hochberg 等，2007）。
而对于创业企业而言，联合投资有助于整合风险投资机构资源，获得更专业的监
督管理和更全面的增值服务，对于提高创业企业的专业化水平大有裨益。Brander 
等（2002）对联合投资的影响提出两个竞争性的假设，他们认为一方面联合投资
能够带来经验的互补，能够更好地为创业企业提供增值服务，而另一方面，他们
认为通过与先进入创业企业的机构合作是为了得到第三方意见，但是在面对好的
投资机会时第三方意见并不能发挥作用。为了对联合投资的具体影响进行考察，
他们对加拿大风险投资的数据进行分析，研究证实联合投资对于提高投资表现具
有明显的积极影响。Cumming 和 Walz（2010）对欧洲七个国家风险投资的研究
还发现，联合投资有利于创业企业更好地进入资本市场、提高企业的 IPO 估值水
平。Tian（2011）的研究证实了联合投资不仅能让创业企业获得更高的 IPO 估值、
更少的 IPO 折价，还能有效地提高风险投资机构的成功退出率。Bachmann（2006）
还发现联合投资会让风险投资机构盗用创业企业创新成果时承担声誉受损的后
果，因而能够一定程度上减少盗用行为的发生，保护创业企业的创新动力。也有
研究认为，虽然联合投资能够对被投资企业实现更好的监管，但是在有利可图的
投资交易中，单个投资机构能够获得的收益将被分散，因此仅在联合投资方能够
带来更专业的技能和增值服务时，联合投资才是最优的（Casamatta 和
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Haritchabalet，2007）。Cestone 等（2007）基于信息不对称视角对联合投资进行
研究，他们认为与实力更强的风险投资机构联合并不总是最优的，因而联合投资
更容易发生在实力较强的风险投资机构之间。 
不同类型的风险投资机构参与投资的目的和动机存在差异，因而对投资行为
和绩效表现也有不同的影响。Lerner（2002）将风险投资机构按照背景的差异区
别为政府型风险投资和独立型风险投资，发现政府型风险投资具有引导特定行业
发展的目的，因而与独立型风险投资追求经济利益的行为存在一定的差异。
Brander 等（2008）按照相同的分类对加拿大上市公司的研究发现，相比于独立
型风险投资，政府背景的风险投资机构在提供增值服务与促进企业创新两方面均
表现更差。Rindermann（2004）将风险投资机构分为政府型和国际型，研究发现
政府型风险投资支持的创业企业上市表现差于国际型风险投资机构支持的创业
企业。Chemmanur 等（2014）将美国的风险投资分为独立型和公司型并研究机
构类别对企业创新的影响，他们发现由于公司型风险投资机构的专业性更强、对
创业企业失败的容忍程度更高，因而公司型风险投资机构支持的创业企业创新程
度更高。余琰等（2014）对我国 314 家上市公司的研究却发现，与政府型风险投
资主要目的是追求社会效益的预期不同，政府型风险投资机构也存在明显的与市
场分利行为，并且在提供增值服务上的表现较差。 
风险投资机构投资条款的设置也被证实会对投资表现造成影响，当风险投资
合约中内嵌可回购条款时，与 IPO 相比，创业企业更可能通过收购的方式退出
（Bascha 和 Walz，2001；Hellmann，2006；Cumming，2008)。 
风险投资机构的投资绩效还体现在创业企业的 IPO 市场表现上。Rock（1986）
开创性地将市场的投资者分为掌握信息的优势者和信息缺乏的劣势者两类，研究
发现当市场中出现前景较好、定价较低的股票时，优势投资者会排挤劣势投资者，
导致缺乏信息的投资者只能购买到公司质量较差或者定价不合理的股票，即所谓
的“胜利者诅咒”。为了弥补信息不对称对投资者造成的损失，吸引劣势投资者
认购股票，承销商往往选择折价发行。由于风险投资机构在识别优质企业、监督
管理创业公司等方面具有专业性，消除信息不对称的能力较强（Sahlman，1990），
因此具有风险投资背景的企业上市首日的 IPO 抑价更低（Barry 等，1990；
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Megginson 和 Weiss，1991；Brav 和 Gompers，1997）。进一步地，在将风险投
资机构按照背景细分之后，张学勇和廖理（2011）发现外资型和混合型风险投资
机构参与投资的创业企业 IPO 抑价更低，而政府型和民营型风险投资机构支持的
创业企业在股价表现上基本无异。风险投资机构的券商背景也一直是学者研究的
重点，Carter 和 Manaster（1990）对 1979 年至 1983 年 501 个 IPO 事件的研究证
实了承销商声誉有助于减轻信息不对称。Puri（1999）延续上述思想提出具有券
商背景的风险投资机构在消除信息不对称方面的能力更强，更有助于降低因信息
不对称带来的 IPO 抑价。而 Gompers 和 Joshua（1999）对美国市场的研究却得
出相反的结论，他们认为 IPO 退出所能获得的巨额收益将严重弱化券商在承销过
程中的保荐认证职能，因此券商背景风险投资机构的参与将加剧信息的不对称程
度，提高 IPO 抑价。上述研究发现的利益冲突假说在日本 IPO 市场的研究中得
到了进一步的证实（Hamao 等，2000）。张学勇等（2014）以我国 2009-2012 年
A 股上市企业为研究对象，在将上市企业分为有无风险投资机构背景与券商背景
风险投资机构之后发现，风险投资机构的参与对企业 IPO 抑价整体而言不存在显
著影响，而券商背景的风险投资机构会显著降低 IPO 抑价，证实了在我国市场券
商背景风险投资机构在消除信息不对称方面的积极作用。基于声誉效应假说
（Gompers，1996；Lin 和 Smith，1998；Lee 和 Wahal，2004）的理论认为，为
了尽快在市场建立声誉获得持续资本的支持，风险投资机构有动机以更高的折价
退出创业企业，因而有风险投资机构支持的创业企业其 IPO 的抑价程度可能更高。
Chahine 等（2007）对英国和法国 444 家创业企业 IPO 数据的研究后发现，在英
国的 IPO 市场上，风险投资机构的参与能够有效地降低 IPO 抑价，而有风险投
资机构支持的创业企业在法国市场上市的 IPO 抑价却更高。该研究表明风险投资
机构的参与对 IPO 抑价的作用在不同市场存在差异。陈工孟等（2011）以我国创
业企业为研究对象，继续从上市市场的角度考察风险投资机构与 IPO 抑价的关系，
他们发现对于在香港和大陆中小板上市的企业而言，风险投资机构的支持会带来
更高的 IPO 抑价，而对于在美国上市的中资企业而言，两者之间不存在显著的影
响关系。 
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